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後株価はBPS（一株当純資産：Book Value per Share）の伸び率通りに伸びる（または下がる）。つまり
ROE（自己資本利益率：Return on Equity）に（⚑－配当性向）を掛けた率で，株価は上昇（下落）する。



















値創造指標である ROE や ROA などについての国
際比較を行った加賀谷 2016 からは，各国のROEと


































Shapiro Growth Model によって説明できることを
示す。
⚕で，日本の ROE が低い要因を探る。ROE を
デュポン・フォーミュラによって分解して国際比較
した中神・上田 2014 によれば，2004 年から 2014 年
までの期間では，売上高純利益率の低さが欧米に比
べた日本の ROE の低さの要因である。これとは別























③アメリカの BPS，S ＆ P 500，ニューヨーク証券
取引所株式時価総額：
野村総合研究所「証券統計要覧」各号，Robert
Shiller Web Site, World Federation of Exchanges，
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日興リサーチ・センター「投資月報」，野村総合研究所「証券統計要覧」，Bloomberg, Global Financial Data，
日本経済新聞より玉山和夫作成
図表 1 TOPIX と東証一部時価総額
New York Stock Exchange, Bloomberg，野村総合研究所「証券統計要覧」より玉山和夫作成














217 兆円となり，時価総額格差累積額の 218 兆円と
晴れた日には日経平均⚔万円が見える
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S&P 500 BPS：Bloomberg，野村総合研究所「証券統計要覧」，FRB Flow of Funds Balance Sheet of Nonfarm
Nonfinancial Business, Robert Shiller Web site より玉山和夫作成
1986 年まで S&P 400，以降 S&P 500
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図表 10 は，2005 年度から 2015 年度までの主要各
国 ROE と PBR の平均値を散布図にしたものであ
る。数値は加賀谷 2016 からとった（原数値は
Standard & Poorʼs の Capital IQ とある）。ここでの
ROE は実績値である。10 年間の平均であるにもか
かわらず，決定係数は 0.4985 と比較的高い。
図表 11 では，2017 年⚑月時点での先進国と新興
アジアの PBR と予想 ROE を散布図に描いた。な
お，ROE は PBR と予想 PER から逆算して得た。
決定係数は 0.8153 と極めて高く，先進国だけの間




る（図表 12）。傾きの係数も 0.1699 と少し低下する
だけである。
注目すべきは図表 13 である。■は，2004 年⚑月
から 2017 年⚑月までの，日本の PBR と予想 ROE
の関係であり，●は要求リターンを⚘％，配当性向
を 35％として Gordon-Shapiro Growth Model に
よって算出した ROE に対応する PBR の水準を示
している。いくつかの調査が指摘している通り，
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図表 9 金融除 TOPIX BPSとその ROEからの算出値
東証要覧各号，東証統計月報各号，日本政策投資銀行「財務データで見る産業の 40 年」「産業別財務データ
ハンドブック」各号より玉山和夫作成
TOPIX BPS：金融除TOPIX を同 PBRで割った値。











加賀谷哲之「価値創造の国際比較」會計 2016 年 12 月号より玉山和夫作成 原データは，Capital IQ
図表 10 主要市場（除金融）のROEと PBR
図表 11 ROEと PBR先進国および新興アジア
ROEは PBRと予想 PERより算出
MSCI Single Country Indexes Performance Heat Map より玉山和夫作成
4.2.2.2 要求リターンと配当性向が PBR に与え
る影響
要求リターンが大きくなれば Gordon-Shapiro











札幌学院大学経営論集 No.11（2017 年 10 月）
─ 9─
図表 12 ROEと PBR先進国および新興国
ROEは PBRと予想 PERより算出
MSCI Single Country Indexes Performance Heat Map より玉山和夫作成























図表 14 要求リターン毎のROEと PBRの関係
図表 15 配当性向毎のROEと PBR
要求リターンは 8％
配当性向は 40％。
要求リターン 8.5％は先進国平均 8.65％，11.5％は新興アジア平均 11.45％に近い数値とした。































図表 17 は中神・上田 2014 に示された ROE の構
成要素ごとの国際比較である。2004 年から 2014 年
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図表 16 配当性向 日米比較
日本については以下より玉山和夫作成
2013 年度まで，日本政策投資銀行「財務データで見る産業の 40 年」同「産業別財務データハンドブック」各号。
以降は，東証統計月報
アメリカについては，Robert Shiller data site より玉山和夫作成
図表 17 デュポン・フォーミュラによるROE分解
日本はTOPIX 500，米国は S&P 500，欧州はストック・ヨーロッパ 600 の平均
2004 年から 2014 年平均 金融不動産除く








日本 6.8 3.3 0.91 2.02
米国 16.0 8.3 0.77 2.29
欧州 15.4 7.2 0.79 2.58
までの平均で，日本は欧米に著しく劣っている。要
素ごとに見ると，総資産回転率は日本 0.91，アメリ































2000 年度から 2015 年度までの間，民間最終消費支
出デフレーターの伸びと，売上高純利益率の間には，
決定係数こそそれほど大きくはないが，傾きの係数
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図表 21 日本の物価指数 前年比（％）
IMF IFS より玉山和夫作成
法人企業統計 金融除全産業 資本金 10 億円以上 単位：百万円
単価上昇率格差は 1961 年から 2016 年平均の上昇率格差
2015 年度 単価上昇率 値上した場合
売上高 547,178,363 2.00％増 558,121,930
売上原価 425,420,420 0.18％増 426,186,177
売上総利益 121,757,943 131,935,754
販売費及び一般管理費 給与賞与以外 47,378,572 0.18％増 47,463,853












年度の主要国の ROE と PBR の関係から行ってみ
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図表 22 経営者の自由裁量と業績に与える影響 国際比較
Crossland and Hambrick 2011 より
ミューラー，イランス．山城和人「価格戦略から始
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